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一、引 言
对货币政策区域效应的研究最早可以追溯到 Scott 发表的 《货币政策的区域影响》一文，该文分
析了公开市场操作从纽约中心地区向其他地区传导的滞后效应
［1］。但一直没有得到足够的关注，直
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βtU( ct ) ( 1)
其中，β t 为 t 期贴现率，并假设大于零。
当消费者不存在流动性约束时，可以通过借贷来平滑各期消费，消费者只受到一生收入 ( 包括
劳动性和财产性收入) 的约束。
约束条件: ct + at + 1 = ( 1 + rt ) at + wt ( 2)
其中，a 为消费者以储蓄形式持有的财产，r 为利率，w 为劳动收入。
假设消费者在下一期存在流动性约束，不能通过借贷来平滑各期的消费。这时，消费者不仅受到
自身收入 ( 包括劳动性收入和财产性收入) 的约束，而且还受到流动性约束的限制，因此，其面临
的约束条件为:
约束条件 1: ct + at + 1 = ( 1 + rt ) at + wt ( 3)




U' ( ct ) = βU' ( ct + 1 ) ( 1 + rt + 1 ) ( 5)
存在流动性约束情况下的欧拉方程:




其中，λt 为存在流动性约束情形下约束条件 2 的拉格朗日乘子。
通过比较式 5 和式 6，在存在流动性约束时，消费的边际效用大于不存在流动性约束时的效用，





















以执行宽松货币政策的 2009 年为例，东部地区的北京、上海、广东和浙江消费信贷额度在 4 000—
9 000亿元之间，同比增长 30%—50%，中部地区的安徽、江西、湖南和湖北消费信贷额度在 1 000—








相应改变消费者的流动性约束。其作用机制 ( 以紧缩货币政策为例) 如下: 紧缩货币政策→货币供
给↓→消费信贷利率↑→消费者消费信贷额度↓→消费者流动性约束↑→消费支出↓→政策目的。以
2010 年为例，由于执行紧缩的货币政策，全国贷款利率趋于上升，但各地区执行上浮利率的比例明
显不同，资金充足的北京和上海执行上浮利率的比例只有 12% 和 18%，广东、江苏和其它东部省份










货币政策的影响也越大，相反则表示受货币政策的影响较小。我们用 CC 表示消费信贷额度，Loan 表示商
业银行信贷供给，rloan表示消费信贷利率，可得函数 CC = F ( Loan，rloan)。上述分析可知，Loan 与 CC 成正
相关关系，而 rloan与 CC 成负相关关系。因此，根据 CC 函数设定以下省际面板数据模型一。
模型一: lnCCit = α1 + β1 lnLoanit + θ1 r
loan
it + λi + μit
下标 i = 1，…，31，表示各省 ( 直辖市，自治区) ; t = 2004，…，2010，表示各年度。"i为不可
观测的地区效应，目的在于度量各截面单元的个体差异，#1和$1为待估系数，μit为预测误差。
其中，lnLoanit、lnCCit分别为各省市自治区金融机构历年人民币贷款金额 Loanit、消费者消费信
贷额度 CCit的对数，两者均采用年底余额表示; Loanit和 CCit均以各省市自治区当年消费价格指数作
为平减指数剔除通货膨胀的影响。rloanit 为各省市自治区商业银行历年消费信贷的实际利率，即相应消
费信贷名义利率 ( 以天数为权数计算出的加权名义利率) 减去通货膨胀率所得，消费信贷名义利率
采用商业银行 5 年期以上的贷款利率，主要是根据我国中长期消费信贷一直占到总消费信贷的 90%
左右，其中 70%左右是属于个人住房贷款。








告。数据选取 2004—2010 年度，主要是由于各省市自治区消费者消费信贷额度数据从 2004 年开始才
有完整的编制; 此外，2004—2010 年间是一个完整的货币政策操作周期，包括 2004—2006 年间的稳
健货币政策，2007—2008 年前三季度的从紧货币政策、2008 年第四季度至 2009 年宽松的货币政策以

































































































































































( － 0. 262)
调整 R2 1. 000
D － W 2. 910
LLC － t － 23. 923 ［0. 000］
IPS － w － 8. 699 ［0. 000］
ADF － Fisher 201. 240 ［0. 000］
PP － Fisher 267. 184 ［0. 000］
注: * 和＊＊分别表示统计值在 5% 和 1% 的显著性水平下通过检验; 圆括号内的数字为 t 统计值，以下表同。
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也越大。但两者的回归系数均存在明显的差异，消费信贷利率方面，最低的广西只有 － 1. 410，而内
蒙古则达到 － 4. 980; 在商业银行信贷供给方面，内地 31 个省市自治区中，最低的北京只有 0. 880，
而最高的河南则达到 2. 040，其中东部的北京、上海和天津三个直辖市的回归系数较小，均分布在 1
左右; 东部其它省份的江苏、浙江、山东、福建和广东以及西部的广西、云南、甘肃、宁夏和新疆等
地区的回归系数较大，主要分布在 1. 400 附近; 而中部的安徽、江西、河南和湖南等地区的回归系数
最大，主要分布在 1. 800 附近; 最后，西藏、青海和山西三个地区的回归系数没有通过检验。因此，
消费者流动性约束受到货币政策影响最大的是中部地区，东部地区则较小，主要是由东部地区资金充
足从而货币政策所带来的银行信贷供给变化以及利率上下浮动幅度比较小所导致，如实行紧缩货币政
策的 2010 年，北京和上海的金融机构信贷供给相比 2009 年只下降了 7% 和 10%，而其它地区则在








此，本文基于银行信贷传导渠道 ( CC － LM 模型) 构建货币政策区域效应实证检验模型。
在 CC － LM 模型中，银行贷款需求 Loand 依赖于债券利率 rbond、贷款利率 rloan 和产出 Y，即 Loand =
F( rbond，rloan，Y) 。当信贷市场达到均衡时，Loans = Loand，因此，Loans = F( rbond，rloan，Y) ，通过求解方程，
可以得到 Y = F( Loans，rloan，rbond ) ［17］。当研究对象只限于家庭部门时，Y = C，C 为消费支出，此外，用银
行存款利率 rdeposit代替债券市场收益率 rbond，可得函数 C = F( Loans，rloan，rdeposit ) ，消费 C 受银行信贷供给





模型二: lnCit = α2 + β2 lnLoanit + θ2 r
loan
it + ω2 r
deposit
it + λi + μit




计算出人均消费支出，即综合人均消费支出 = 城镇人均消费支出 × 城镇人口比例 + 农村人均消费支出
× 农村人口比例，并以各省市自治区当年消费价格指数作为平减指数剔除通货膨胀的影响，各省市自
治区城镇人均消费支出、农村人均消费支出以及城乡人口比例数据均来源于中经网统计数据库;
rdepositit 是各省市自治区商业银行存款实际利率，即相应银行存款名义利率 ( 以天数为权数计算出的加
































































































































































( － 1. 133)
5. 252
































( － 0. 343)
调整 R2 1. 000
D － W 1. 899
LLC － t － 8. 796 ［0. 000］
IPS － w － 3. 096 ［0. 001］
ADF － Fisher 98. 970 ［0. 000］





肃和宁夏等地区的回归系数较小，主要分布在 0. 600 附近; 而中部的安徽、江西、河南、吉林和黑龙
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